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Analise do caso brasileiro e descri¢cao dos dados

3.1.
Analise do caso brasileiro

Antes de apresentar nossos resultados € preciso responder a uma pergunta
basica, porém muito relevante: o Brasil se caracteriza como um candidato a
possuir uma commodity currency? Embora nossa pauta de exportacdes seja mais
diversificada que a de alguns paises tradicionalmente tratados como commodity
currencies, existem algumas evidéncias que sugerem que o Brasil possa ser
considerado um desses paises. Analisando os dados mensais da pauta comercial
brasileira, entre 1999 e 2008, vemos que, no grupo de produtos mais exportados,
minério de ferro, soja, acucar e café estiveram consistentemente entre os primeiros
da lista nos dltimos anos'®. Além disso, as exportacdes brasileiras aumentaram
bastante sua participa¢cdo no PIB, chegando a 15% em 2004". No total exportado,
as exportacoes de commodities tiveram sua participacdo oscilando entre 35% e
40%. Vale destacar que as exportacdes de commodities brasileiras sdo, de certa
forma, concentradas em alguns produtos de maior importancia. Os indices que
iremos trabalhar, por exemplo, sdo calculados a partir da cotacdo de um grupo
formado por apenas 16 commodities. No entanto, as exportacdes desse grupo
representava cerca de 95% das exportacoes de commodities em 1999. Embora
essa representacdo tenha caido para 90% em 2008, acreditamos que os pregos
desse grupo de commodities possam afetar significativamente os termos de troca

brasileiros. A Tabela 1. apresenta esses nimeros de forma mais detalhada.

18 Informacdes mais detalhadas estdo disponiveis no site do Ministério de Desenvolvimento,
Industria e Comércio exterior: www.desenvolvimento.gov.br/comercio-exterior/.
' Ano em que teve a maior participacio entre 1999 e 2008.
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Participagcao %

1999 2004 2008

Total de Exportacdes / PIB 8% 15% 12%
Total Commodities/ Total Exportacdes 39% 36% 38%
Commodities do indice /Total de Commodities 95% 94% 90%

Tabela 1. Estatisticas brasileiras

A Figura 1 mostra a série do cambio real e do indice (real) de precos de
commodities brasileiro entre 1999 e 2008%°. Observando, principalmente, a
recente escalada nos precos de commodities e, a0 mesmo tempo, a apreciacao
cambial, nota-se que as séries parecem, de fato, apresentar uma relacdo de longo

prazo.
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Figura 1. Cambio vs. Precos de Commodities

* As series estio em logaritmo (base 10) e o indice de preco apresentado é o de cotagdes
internacionais deflacionado pelo indice de precos ao consumidor dos Estados Unidos. Devemos
destacar que a série de cAmbio real foi invertida no grafico para fins ilustrativos. Na base de dados
utilizada aqui, uma apreciagdo cambial faz a taxa cair e nio subir como aparece no grafico. Os
resultados ndo mudam em nada com a inversdo ou ndo da série, apenas os sinais dos coeficientes
ficam invertidos. Para o gréfico, a série invertida do cadmbio foi normalizada para que a média de
1999 fosse igual a 100 e depois foi calculado o logaritmo desta série. O logatitmo do indice de
precos de commodities também € calculado sobre a série com média de 1999 igual al100.
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Para a andlise envolvendo a taxa de cambio nominal, precisamos que 0s
choques nos precos de commodities afetem significantemente a economia. Como
vimos acima, as exportacdes brasileiras chegaram a corresponder 15% do PIB em
2004. Embora nossas exportagdes sejam mais diversificadas do que as da
Austrédlia, Nova Zelandia e Canadd e a participagdo das commodities no total
também seja um pouco abaixo da encontrada nesses pal’ses21, vemos pelo grafico
abaixo que esse grupo de produtos ainda € responsdvel por grande parte da

variacdo nas exportacdes totais>:

Valor exportado: Total x Commodities
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Figura 2. Valor exportado: Total e Commodities

*! Vide Fernandez (2003) e Hampshire (2008) para uma comparagio mais detalhada entre o Brasil
e os trés paises citados.

O grifico apresenta séries mensais dessazonalizadas pelo método X12-ARIMA. A série
“commodities” corresponde a soma do valor exportado de todas as commodities incluidas no
indice.
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3.2
Descricao dos dados

As séries de cambio e indice de preco de commodities utilizadas neste
trabalho foram construidas com base nos dados de organismos internacionais e
institui¢des governamentais do Brasil.

Para a construcdo do indice de preco de commodities do Brasil foram
utilizados os dados do International Financial Statistics do Fundo Monetdrio
Internacional, das Pink Sheets do Banco Mundial e das Estatisticas de Comércio
Exterior — Balanga Comercial Mensal da Secretaria de Comércio Exterior
(SECEX). Os dados sobre as taxas de cambio foram disponibilizados pela Base de
Dados Estatisticos da Fundagdo Centro de Estudos do Comércio Exterior

(FUNCEX).

3.2.1.
Os indices de preco de commodities

7z

Um aspecto de grande importancia neste trabalho é a metodologia de
constru¢do dos indices de preco. Diferentes indices podem gerar resultados
bastante distintos, o que pode ser uma das causas para algumas divergéncias
encontradas na literatura. E verdade que a maior parte dos trabalhos que aborda a
questdo de commodity currencies nao da grande importidncia a este tdpico,
especialmente no caso de pesquisas que incluem muitos paises, onde encontrar o
melhor indice para cada um torna-se uma tarefa quase impossivel.

A seguir serdo explicados detalhadamente os passos para a construcao dos
indices utilizados na andlise empirica, tentando sempre justificar cada método

adotado da melhor forma possivel.

3.2.1.1.

Seleciao das commodities

Antes de construir um indice de preco de commodities € necessario
escolher as commodities que irdo compor este indice. A primeira vista, a inclusao
do maior nimero possivel de produtos primarios parece uma solucao interessante
uma vez que o objetivo € representar da melhor forma o total das exportagdes

brasileiras. No entanto, como a finalidade € construir um indice de precos para um
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periodo de dez anos (1999 — 2008), é preciso considerar que as commodities
escolhidas devem ser representativas na pauta de exportacdo durante todos os
anos. Sendo assim, acaba sendo necessdrio excluir as commodities de menor
importancia, que muitas vezes entram e saem da pauta comercial, € manter apenas
o grupo das commodities principais que sao de alta representatividade em todos os
anos.

E importante destacar ainda que, a exemplo do que foi feito em todos os
outros trabalhos sobre este tema, os combustiveis ndo sio incluidos nos indices de
preco. Em estudos sobre Nova Zelandia, Canadd e Austrdlia, a exclusdo dos
combustiveis é mais facil de ser justificada uma vez esses produtos ndo sao
significativos em suas respectivas pautas de exportacao. Quando estudamos o caso
brasileiro, no entanto, ndo € tdo imediato supor que devemos excluir esses
produtos do indice de precos de commodities. Embora os combustiveis tenham
um peso maior na nossa pauta de comércio, o Brasil ainda ¢ um importador
liquido desses produtos. Por isso, ainda podemos esperar que um choque em seus
precos piore ou nao tenha efeitos significativos sobre nossos de termos de troca
efetivos.

Ap06s analisar o peso de cada commodity na pauta de comércio durante cada
ano da amostra, foram selecionadas 16 commodities cujas exportacdes
representavam mais de 95% do total das exportagdes de commodities em 1999%,
Como foi visto na sec@o anterior, em 2008, essa porcentagem havia caido para
90%, mas ainda assim a representatividade do grupo selecionado era satisfatdria.
Os pesos de cada uma delas nas exportacdes totais variam bastante entre um ano e
outro, mas esse problema serd tratado mais adiante. A Tabela 37 do Apéndice

Técnico A lista as commodities escolhidas e apresenta seus respectivos pesos

.24
relativos™.

# Os célculos desta dissertacdo foram feitos também para um indice incluindo produtos de aco e
ferro. Os resultados se mantém inalterados uma vez que o indice fica muito parecido com o que é
apresentado neste trabalho.

*Esses pesos correspondem 2 participacio do valor exportado da commodity no valor total
exportado de todas as commodities incluidas no indice.
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3.2.1.2.

Cotacoes das commodities escolhidas

O segundo passo na construcao do indice consiste em obter as cotacdes de
cada commodity durante o periodo analisado. Para o Brasil, existem duas opg¢des
de dados: as cotagdes no mercado internacional das commodities que serdo
incluidas no indice brasileiro e o preco médio pelo qual a commodity foi vendida
num determinado més calculado através da razdo entre o valor e o volume
exportado no periodo. A primeira pode ser feita através dos dados do IFS, base de
dados do FMI, e a segunda com base nos dados da pauta de comércio mensal. As
duas op¢des possuem vantagens e desvantagens.

A maior parte dos artigos publicados sobre commodity currencies faz uso
das cotagdes no mercado internacional. Além da maior facilidade para obter os
dados quando se trabalha com muitos paises, essas cotacdes sdo, muitas vezes,
consideradas melhores porque ndo sofrem influéncia de mudancas na pauta de
exportacdo das economias estudadas. As cotagdes calculadas a partir do valor e
volume exportados sdo fortemente influenciadas pelas quantidades exportadas,
por efeitos sazonais e pelas composi¢des das exportacdes e do PIB (Fernandez
(2003) e Cashin, Céspedes e Sahay (2004)). Com a utilizagdo das cotagdes do
mercado internacional estariamos, entdo, resolvendo em grande medida esses
problemas. Além disso, possiveis problemas de endogeneidade das séries de
precos de commodities tendem a ser menos pronunciados se forem utilizadas as
cotacdes disponibilizadas pelo FMI.

Por outro lado, a praitica de 4gio e desdgio no mercado internacional torna
as cotagdes internacionais também imperfeitas. Embora algumas séries como soja,
café, acucar e carne sejam referentes ao produto de origem brasileira
especificamente, para a maior parte das commodities ndo estd disponivel a
cotacdo do produto exportado pelo nosso pais. Isso pode provocar algumas
distorcdes no indice calculado por essa forma. Fernandez (2003) que também
constréi um indice de precos de commodities cita o exemplo da soja brasileira que
até a década de 90 era vendida com desdgio por ser considerada de baixa
qualidade. A partir de entdo, quando as discussdes sobre produtos transgénicos
mudaram as preferéncias dos compradores, o produto brasileiro passou a ser

vendido com 4gio em relacdo a cotagdo internacional. Se olhdssemos apenas para
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uma cotacao internacional de soja que ndo fosse a brasileira estariamos ignorando
o aumento de preco do nosso produto. Embora este episddio ndo esteja dentro do
periodo de tempo coberto pela amostra deste trabalho, episddios semelhantes
poderiam ser citados como argumento contra a utiliza¢ao da cota¢ao internacional.
Seria razodvel esperar entdo que, exceto por possiveis problemas de
endogeneidade, as séries construidas com os dados da pauta comercial
apresentassem maior correlagdo com as séries de cambio.

Pelas razdes citadas acima, serdo calculados indices de preco de
commodities das duas formas, utilizando-se as diferentes cotacdes e comparando-
se os resultados. Daqui em diante iremos nos referir as séries calculadas pelas
cotacdes do FMI como PCCI (Preco de Commodities — Cotagdo Internacional).
As demais séries serdo chamadas de PCCL (Preco de Commodities — Cotacao
Local).

Abaixo apresentamos um grafico com indices nominais (média de 1999 =
100) calculados com base nas duas cotacdes. Embora essas séries ainda sejam
deflacionadas antes de serem incluidas nas regressoes da taxa de cambio real, a
figura ja ilustra o comportamento dos dois indices. Vemos que eles sio muito
correlacionados e que dada a indisponibilidade de dados mais recentes do FMI>,
o indice PCCL € o tnico que capta a recente queda dos precos de commodities

devido a crise financeira internacional em 2008.

25 A série PCCI termina em setembro de 2008.
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Figura 3. Comparacao dos indices de preco PCCI vs. PCCL
3.2.1.3.

Metodologia de calculo

Existem diversas formas de se calcular um indice de precos. A
argumentacao aqui apresentada para justificar a escolha do indice utilizado neste
trabalho é baseada no trabalho de Castelar e Motta (1991) que compara o
desempenho de diversos indices de preco e de quantidade para as exportacdes
brasileiras no periodo entre 1974 e 1988.

Os indices diferem basicamente em dois aspectos: na férmula de
agregacdo e na forma de transformacdo de comparagdes bilaterais em séries
multiperiodais. Vamos considerar inicialmente o aspecto da férmula de agregacdo
entre dois periodos. Como argumentam os autores, se todos os precos variassem
na mesma proporc¢ao entre um periodo e outro, todos os indices analisados em seu
trabalho estariam medindo corretamente a variacdo agregada do periodo. O
problema surge quando hd mudanca de precos relativos entre os bens que se quer
agregar, pois nesse caso, os indices falham em captar corretamente a substitui¢do

de bens entre periodos. Esse viés, chamado viés de substitui¢do, se pronuncia mais
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fortemente nos indices que mantém a quantidade fixa na comparacdo entre dois
periodos como € o caso dos indices de Laspeyres e Paasche. Por outro lado, os
indices pseudo-superlativos sdo uma aproximacdo de segunda ordem para o que
seria um indice Verdadeiro%, sendo ndo s6 menos viesados que os dois primeiros,
como ainda mantendo-se sempre centro do intervalo formado por eles. Segundo a
teoria econdmica, o intervalo formado pelos indices de Laspeyres e de Paasche
compreende o indice verdadeiro®’ e, analisando o tamanho deste intervalo,
podemos ter uma idéia do tamanho do viés de substituicdo potencial.

Embora o trabalho de Castelar ¢ Motta (1991) analise nove férmulas de
agregacdo diferentes, iremos fazer uso aqui dos resultados dos autores que
comparam os indices segundo vdrios critérios (estatistico, axiomatico e
econdmico) e recomendam o uso do indice de Fischer que, entre outras
propriedades favoraveis, € pseudo-superlativo. Além disso, olhamos para o
intervalo entre os indices de Laspeyres e de Paasche para se ter uma idéia do
tamanho do problema de substitui¢ao de bens no periodo da nossa amostra.

E importante destacar que ndo hd na literatura um consenso de um indice
6timo ou que seja sempre o melhor em todos os critérios. Os préprios autores
Castelar e Motta (1991) lembram que ndo € possivel saber com certeza se o indice
escolhido por eles ¢ mesmo melhor que os deixados de fora. No entanto, eles
fazem um trabalho detalhado que inclui diversos testes e medidas de comparacao
entre os indices que foram aplicados a dados muito semelhantes aos deste
trabalho. Por isso, consideramos que seus resultados servem de base para a
escolha do indice utilizado aqui.

Abaixo encontram-se as férmulas®® dos indices citados:

Laspeyres:

%% Existem trés critérios de selecio de um indice: o estatistico, 0 axiomético e o econdmico. O
conceito de indice verdadeiro é baseado no critério econdmico e essa propriedade dos indices
pseudo-superlativos s6 € vdlida sob a suposi¢do de que os agentes possuem preferéncias
homotéticas.

*7 Sob a hipétese de preferéncias homotéticas.

¥ As férmulas apresentadas incluem as quantidades exportadas, mas uma vez manipuladas podem
mostrar 0 mesmo célculo em termos de pesos relativos por valor exportado.
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Paasche:
1Py = MoPX]
0/1 —
P X}

Fischer:

IFO/l = 1/1L0/1 *1P0/1

onde ‘E?f € o preco do produto i no periodo j e X ?I.é a quantidade exportada do
mesmo bem no mesmo periodo. Neste caso existem N bens na economia, i = 1,....,
N, e é feita uma comparagao bilateral entre os periodos 0 e 1. Para transformar a
comparacao acima em uma série envolvendo vérios periodos temos trés opcoes: a
forma direta, a encadeada e a mista.

Escolhido um ano base, podemos comparar precos e quantidades de cada
periodo diretamente com a base segundo cada uma das férmulas acima. Este é o
método direto. Neste trabalho, utilizamos a média do ano de 1999 como base para
todos os fndices apresentados, independente da forma de calculo. E importante

destacar que fixar um ano base ndo significa manter sempre ponderacdes fixas. No

caso do indice de Fischer o indice direto em um periodo qualquer ¢ seria dado
por:
ID, = IFy,

onde os precos e as quantidades do periodo 0 sdo dados pelos pregos e
quantidades médios de 1999.

Outra opgdo seria usar a forma encadeada na qual a variacdo do indice em
um intervalo de tempo € dada pelo produtério das variagdes entre periodos
consecutivos compreendidos neste intervalo. Neste caso a escolha da base nao
altera a informacdo contida na série. Os que s@o a favor de indices encadeados
argumentam que esses indices tendem a diminuir o problema do viés de
substituicdo por diminuir o intervalo para o qual uma pondera¢do é mantida fixa.
No caso do indice direto a comparagdo de um periodo muito distante da base
poderia conter um viés maior uma vez que a ponderacao de um dos periodos deixa
de ser representativa para o outro. Com o encadeamento do indice este problema é
amenizado uma vez que a ponderacdo de um periodo € usada apenas na

comparacdo com outro subsequente. Utilizando a férmula do indice de Fischer
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para comparagdes bilaterais temos que o indice encadeado em um periodo
qualquer é dado por:
IE, =1Fqq *IF 5 % ..x[Fp_q 4

Embora esta forma seja defendida como a melhor em muitos casos,
principalmente quando se tratam de séries anuais, existem situacOes onde a sua
aplicacdo nao € tao recomendada. Para séries mensais, que possuem muito ruido e
problemas de sazonalidade, os indices encadeados podem apresentar mais
problemas do que o direto. Isto ocorre porque a variagdo entre um periodo
qualquer e a base do indice depende da variagdo de todos os subperiodos
compreendidos neste intervalo, e isso permite que efeitos sazonais, por exemplo,
se acumulem ao longo da série afetando mais este tipo de indice.

Como neste caso trabalhamos com esta frequéncia, devemos considerar
ainda a terceira op¢do, a forma mista. Seguindo a forma proposta em Castelar e
Motta (1991), este método consistird em combinar séries encadeadas anuais com a
comparacdo direta de um més com a média do ano imediatamente anterior. Com
isso, aproveitamos as vantagens do encadeamento aplicado a séries anuais, € a
vantagem do método direto sobre a frequéncia mensal.

O indice misto é dado por:

IMy;m =1E 1 *IDy_1 (ym

IE, 1 =1Fy 1 *IF; 5 % ..xIFy_5 5 4

onde o indice no més ™ do ano V , IMy , € dado pela combinac¢do do
indice encadeado anual no ano vV—1 | IE 4 , com o indice direto entre 0 més m
do ano y e a média do ano imediatamente anterior ¥ — 1 | IDy_ 1 tromy,

Como foi mencionado, dentre os vérios critérios que os autores utilizam
para detectar o melhor indice, um importante indicador € o intervalo entre os
indices Laspeyres e Paasche. Sendo assim, foram calculados indices de Fischer
combinados pelas trés formas (direta, encadeada e mista), assim como indices de
Laspeyres e Paasche, para que possamos observar qual das trés formas apresenta
menor intervalo e, portanto, menor viés de substituicdo. Os gréificos e a andlise

mais detalhada desses intervalos sdo apresentados no Apéndice Técnico B.
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Assim como em Castelar e Motta (1991), a forma mista € a que apresenta
menor intervalo entre os indices de Laspeyres e Paasche e, portanto, escolhemos

trabalhar aqui com um indice de Fischer misto.

3.2.14.
Deflatores

Para a andlise envolvendo a taxa de cambio real, precisamos que o indice
de precos se aproxime de uma medida de termos de troca e, por isso, € necessario
ainda deflaciond-lo por alguma medida correlacionada com os precos de
importagdes do Brasil. O indice resultante é muitas vezes chamado na literatura de
indice real de precos de commodities. A idéia inicial seria buscar uma medida
também exdgena que aproximasse um indice de precos de produtos importados
por um pais como o Brasil.

Em Cashin, Céspedes e Sahay (2004) ¢ utilizada uma medida tnica de
precos de importacdo para os 58 paises candidatos a commodity currencies, uma
série de precos mundiais de bens manufaturados exportados (Manufactured Unit
Value). Procuramos utilizar esta medida, entretanto, dada a atual indisponibilidade
desta série, utilizamos dados do FMI sobre exportagdes de economias avangadas
(Advanced Economies Exports Unit Value - AE) .

Ja o trabalho de Chen e Rogoff (2003) faz uso de indices de precos de
commodities deflacionados pelo indice de precos ao consumidor dos Estados
Unidos, o CPI. Embora esta ndo seja exatamente uma medida de termos de troca,
iremos analisar este indice a0 menos para comparar com 0s principais resultados
da literatura ja que a maior parte dos trabalhos utiliza esse deflator. Além disso, se
os precos dos produtos importados pelo Brasil ndo tiverem muita variabilidade, os
movimentos nos termos de troca deveriam ser dominados pelos volateis choques
nos pre¢os de commodities e, nesse caso, ndo estariamos sofrendo grandes perdas
por utilizar este deflator.Como mencionamos acima, os cdlculos foram feitos
utilizando tanto as cotacdes internacionais (PCCI) quanto os precos médios de
venda calculados através da pauta de exportacdes (PCCL). Sendo assim, temos até
agora quatro indices diferentes:

e PCCL_AE
e PCCL_CPI
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e PCCI_AE
e PCCI_CPI

Abaixo € apresentado um grafico comparando as séries PCCL
deflacionadas pelos dois diferentes deflatores. E importante destacar que os dados
referentes ao preco das exportagdes de economias avangadas sé esta disponivel até

julho de 2008.

Comparagao indices mistos deflacionados
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Figura 4. Comparacao dos indices mistos deflacionados

Como podemos observar no grafico acima, a recente escalada dos precos de
commodities até o terceiro trimestre de 2008 é mais pronunciada no indice
deflacionado pelo indice de precos ao consumidor norte-americano. O indice
PCCL-AE, além de ser interrompido devido a falta de dados, reflete um aumento

menor dos termos de troca.
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3.2.2.
As taxas de cambio

Utilizamos as taxas de cambio nominais bilaterais disponibilizadas pela base
de dados da FUNCEX de Real em relagdo ao Délar (US), Euro, Libra e Iene. As
trés ultimas foram utilizadas apenas como teste de robustez e a andlise principal é
feita com a taxa nominal em relacdo ao dolar. Para a taxa de cambio real
utilizamos a taxa de cambio real efetiva, também calculada pela FUNCEX, que
utiliza o Indice de precos ao Consumidor® (IPC) como deflator. Todas as séries
incluidas neste trabalho compreendem apenas o periodo de cambio flutuante a

partir de 1999.

* O indice de pregos utilizado é o IPC-DI calculado pela FGV.
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